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0 引言
1924 年 Oliver Sheldon 在 《管理
的哲学》一书中首次提出企业社会责







论 ， 形 成 了 支 持 者 (如 Dodd,1932;
Bowen,1953; Davis,1960; Carroll,1979;
Freeman，1984) 及 反 对 者 (如 Berle,
1931; Levitt,1958; Manne,1962; Frid-
man,1970)两派的不同理论观点。而后















































多 数 学 者 的 研 究 发 现 企 业 社 会
责任与财务绩效关系呈正相关关系。


















益率［2］。 Simpson 和 Kohers(2002)以美





的假设［3］。 Peters 和 Mullen(2009)以美
国 财 富 500 强 企 业 的 前 100 名 中 的
81 家企业 1991-1996 年数据作为研




















环境责任 8 个维度衡量企业社 会 责




















绩 效 相 互 正 向 影 响 的 协 同 结 论 ［6］。
Preston 和 O’Bannon (1997) 采 用 《 财
富》杂志的企业声誉评级法，用 总 资
产报酬率、 净资产收益率及投 资 回
报率衡量企业财务绩效， 同样 得 出
近 似 Waddock 和 Graves (1997)的 研
究结论 ［7］。




与财务绩效相互正向影响这 3 类 不
同因果关系的情形，这 3 类情形可运


















一些经验证据的支持，如 Luck 和 Pi-
lotte(1993)、Peters 和 Mullen (2009)等
学者的研究结论。 可用资金假设认为
财务绩效是因， 企业社会责任是果，






得 到 一 些 经 验 证 据 的 支 持 ， 如
McGuire et al. (1988)、Kraft 和 Hage
(1990)等学者的研究结论。 正协同假
设认为企业社会绩效和财务 绩 效 之
间互为因果关系， 它们相互促进、相
互正向影响，使企业处于良性循环状
态。 该 假 设 得 到 Waddock 和 Graves





的 79 家企业的年度报告， 得出企业
社会责任与财务绩效弱负相 关 的 结





分析结果显示企业社会绩效 与 财 务
绩效负相关，环境、社区维度的社会
绩效与股票回报率负相关，而员工维
度的社会绩效与股票回报率 弱 正 相
关 的 结 论 ［9］。 Makni et al. (2009)从
CSID (加拿大社会投资数据库) 获取
179 家企业的 2004-2005 年的数据作
为研究样本， 用社区、 公司治理、员
工、顾客、环境、人权 6 个维度衡量企
业社会责任， 通过 Granger 因果检验
方法发现企业社会责任与财 务 绩 效
不存在显著关系，进一步研究发现环
境维度的企业社会责任与财 务 绩 效
的总资产报酬率、净资产收益率及市
场回报率之间具有显著的负相关性，
进而得出企业履行社会责任 会 减 少
企业利润及降低股东财富的结论［10］。
以 上 企 业 社 会 责 任 与 财 务 绩 效
负 相 关 的 结 论 可 用 Preston 和 O’
Bannon(1997)的 权 衡 假 设 加 以 解 释。
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该假设把企业社会责任看作是因，财











1.3 倒 U 型关系

















业 企 业 1988-1996 期 间 排 污 控 制 程
度与财务绩效的关系，最终也得出环
境 绩 效 (作 为 CSR 代 理 变 量 )与 财 务
绩效的倒“U”型关系结论［12］。















少 数 学 者 研 究 发 现 企 业 社 会 责
任与财务绩效之间关系不显著，两者
不存在因果关系，得出两者不相关的




制 与 财 务 绩 效 的 关 系 不 显 著 ［14］。
Aupperle et al. (1985) 设 定 了 117 项
指标衡量企业社会责任表现，采用问
卷调研法，调研福布斯杂志企业名录















究 美 国 8 家 大 型 超 市 企 业 在 1994-
1997 年和 1997-2000 年两个阶段期
间的企业社会责任与财务绩效关系，
从员工、消费者、股东、供应商、社区、
























不匹配［16］。 以上 5 方面原因除第一条
是理论上问题外，其他皆是研究方法










责任与财务绩效实证研究的 继 续 深
入 ， 直 至 Wood (1991)、Carroll (1991)、
Clarkson(1995)等 相 继 将 利 益 相 关 者
理论融入于企业社会绩效框架之中，
实证研究方面才具有了可作 为 依 托
的理论基础，从利益相关者视角研究
企业社会责任与财务绩效随 之 成 为
20 世纪 90 年代之后的主流模式。 至
于实证研究方法的问题，主要是研究








企 业 社 会 责 任 指 标 测 量 的 来 源
多样化直接导致了企业社会 指 标 衡
量方法的不一致性。 企业社会责任指
标测量来源主要有 3 种：一是声誉指
数 法 (Reputation Index)，二 是 内 容 分
析法，三是问卷或访谈调研法。
声 誉 指 数 法 指 国 外 有 关 部 门 或
机构的专家学者通过对企业 的 单 项
或多项维度的社会绩效进行 主 观 评
价后得出企业声誉排序结果，是国外
学者最常用的衡量企业社会 责 任 方
法，主要有 CEP 指数、KLD 指数、TRI
(有毒物体排放量)指数、《财富》杂志
的声誉评级法、公司慈善法等不同类
型，其中 CEP 指数、TRI 指数、公司慈
善法采用的是单维度测量企 业 社 会
责 任 的 方 法，而 KLD 指 数 及《财 富》
杂志的声誉评级法采用的是 多 维 度
测量企业社会责任的方法。70 年代有
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不少学者采用了 CEP 指数衡量企业
社会责任 (如 Bragdon & Marlin,1972;
Folger & Nutt,1975; Spicer,1978)，80
年代后许多学者开始转用 《财富》杂
志的声誉评级法衡量企业社会 责 任
(如 Spencer & Taylor,1987;McGuire et
al.,1988; Thomas & Simerly,1994)，90
年代后许多学者使用 KLD 指数、TRI
指数、公司慈善法等方法衡量企业社
会责任。 由于 KLD 指数与利益相关
者有内在关联性， 因此在 90 年代及
之后的文献里得到较为普遍的应用，
比 如 Waddock 和 Graves (1997)、
McWilliams 和 Siegel(2000)等。 此 外
Brown 和 Fryxell (1995)、Russo 和
Fouts(1997)等采用了 TRI 指数衡量方






























要 在 70、80 年 代 得 到 一 些 国 外 学 者
的 应 用 ， 比 如 Bowman 和 Haire
(1975)、Ingram 和 Frazier(1983)等。 此
外一些学者使用了问卷或访谈 调 研
法，比如有的学者采用问卷调研方式











使用一个指标 (如 Vance,1975; Bow-




结论的准确性。 Orlitzky et al.(2003)总









的 结 论 。 Moskowitz (1972)、Vance








收 益 率 ， 而 Alexander 和 Buchholz
(1978)采用了经风险调整后的市场收
















场指标与会计指标来衡量企 业 财 务
绩 效，比 如 McGuire et al.(1988)在 研
究中同时采用了这两类指标，但他们
通过回归分析发现会计指标 比 市 场
指标有更强的解释力，所以他们认为




检验出企业社会责任与财务 绩 效 的
关系。 Orlitzky et al.(2003)、Wu Meng-
Ling(2006) ［20］先后通过元分析法证实
了会计指标比市场指标更加 适 合 用
于分析企业社会责任与财务 绩 效 的
关系。
2.3 研究样本存在的问题
研 究 样 本 方 面 存 在 的 问 题 主 要
是样本企业数量太小及样本 所 涉 及
的行业范围等。 早期一些学者研究样
本数量太少， 比如 Bowman 和 Haire
(1975) 研 究 样 本 企 业 只 有 15 家 ，
Fogler 和 Nutt(1975) 研究样本企业只
有 9 家，Spicer (1978) 研究样本企业
只有 18 家等， 这样的研究结论就很
难 具 有 普 遍 意 义 (Cochran & Wood,
1984)。 此外 Griffin 和 Mahon(1997)研
究样本在回顾 51 篇实证文献 时，发
现有 40 篇(超过 78%)选择了跨行业
的样本企业进行横截面回归 或 面 板
数据分析， 在 1981-1997 期间只有 3
篇文献是集中于单个行业进 行 研 究
( 如 Rockness et al.,1986;Davidson et
al.,1987;Bromiley & Marcus,1989)。 跨
行业样本研究的学者虽然扩 大 了 样
本量，但是跨行业研究会掩盖同一个





行业样本企业分析可能会导 致 企 业
社会责任与财务绩效关系实 证 研 究
中 的 利 益 相 关 者 变 量 不 匹 配 问 题
(Wood & Jones,1995) ［21］。
2.4 研究模型设定问题
一 些 学 者 在 验 证 企 业 社 会 责 任
与财务绩效的过程中，发现两者关系
会受到一些控制变量或调节 变 量 等
因素的影响。 前面已论述了跨行业研
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国 外 学 者 在 研 究 方 法 方 面 上 所
存在的问题， 国内学者需要引 以 为
鉴。 此外基于综上所述，今后国内学
者未来研究可在以下方面进行探索：
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Abstract: The relationship between corporate social responsibility and financial performance has always been the focal top-
ic of the concerns of scholars as well as practitioners since the 1970s. Foreign scholars spent much time on the relevant
empirical research, but they haven’t reached a consensus yet, including positive, negative, non-significant and other differ-
ent relationships. The paper firstly classifies and reviews the empirical literatures of the relationship between corporate so-
cial responsibility and financial performance. Then it analyzes methodological problems which cause the different empirical
research results, and puts forward some advice about the future research in this field.
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